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内 容 摘 要 
中国证券咨询机构是中国证券市场的重要组成部分 也是投资者投资决策的
重要参考 但业界内对咨询机构的评价普遍不高 这除了与我国的证券咨询机构










了早期的随机游走假说 70 年代的全盛时期和 80 年代以来对它的批判几个发展
阶段 本章的第一节回顾了这三个发展阶段有效市场假说的有关理论和经验证
据 格罗斯曼和施蒂格利茨在他们的经典文献中指出 如果信息是有成本的 则
有效市场假说不是一个首尾一致的学说 因此他们提出了标准的理性预期均衡框
架 以后的学者针对更接近于现实的假设 进一步发展了理性预期均衡理论 这
些即是第二节讨论的内容  
本文的第三章对中国证券咨询机构推荐股票的表现进行实证研究 发现我国
的证券咨询机构拥有一定的私有信息 但信息含量较少 同时 对不同咨询机构
的预测能力的比较显示 虽然不同的证券咨询机构之间预测能力存在显著差
异 但其预测能力并不稳定  
本文的第四章认为我国的证券咨询机构之所以拥有一定的私有信息 是因
为他们是格罗斯曼和斯蒂格利茨所谓的 知情投资者 能够获得与信息搜集
成本相应的边际利润 同时也指出 我国股票市场存在 过度反应 和 羊
群效应 这导致咨询机构赚取了超出其信息搜集成本的超额利润 同时也加
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第一章  引言 
    证券投资咨询业的发展是证券市场发展的缩影 我国证券投资咨询业的发展
历史大体可划分为三个阶段1  
    第一阶段从 1992 年到 1995 年 这一段时间 股评在投资咨询领域占据主导
地位 期间 股评的内容与形式也在不断的变化 最早的股评为描述性的 讲讲
当天的最高价 最低价 收盘价 成交量 描述当天行情是如何走的等等 此后
股评在描述中增加了分析 但当时主要以技术分析方法为主 并且还经历了由玄
学到以统计学为基础的技术分析指标的演化  
    第二阶段大致可划分为 1996 年到 1997 年 自 1996 年以来 证券咨询业发
生了分化 一方面 相当一部分人员开始进入一级市场 辅导企业股份制改制
探索从事财务顾问工作 另一方面 股评的内容进一步发生变化 开始注重对宏
观经济形势与上市公司业绩的分析 与此相伴随的是 96 年到 97 年券商研究机构
经历了较大发展 招兵买马 设立了专门研究宏观经济以及行业和上市公司的部
门 券商研究机构在投资咨询领域占据明显优势  
    第三阶段从 1998 年开始 投资咨询管理办法 的出台 规范了市场也改变了市场格局
在二级市场咨询方面 咨询公司开始和券商分庭抗礼 且由于证券营业部的研究人员没有咨
询从业报考资格 而总部有咨询资格的人员相对较少且鞭长莫及 咨询公司大量进入营业部  
    中国证券投资咨询业走过了一个从不规范到规范的发展历程 目前投资咨询
业的经营行为虽然已初步规范了 但咨询服务的质量如何 水平怎样呢? 
    中国证券报 在 99 年底进行了一项关于证券咨询业的读者调查 调查显
示2 投资者对股评及股评人士的总体评价不高 认为股评分析价值不大的投资
者达 56.72% 认为无价值的为 15.67% 二者相加占了 70%多 认为有价值的只
有 26.12% 认为价值很大的仅为 1.49% 对于股评人士的专业水准 有 45.52%
的受调查者认为水平一般 认为水平较差 水平很差的分别为 20.15% 18.66%
认为水平较好 水平很好的仅分别为 6.72% 1.49% 还有 7.46%的被调查者表示
不知道 对于现在股评人士的职业操守 感觉一般的为 40.60% 认为较差 很
差的分别为 27.07% 9.77% 认为较好 很好的仅分别为 6.02% 0.75% 还有
15.79%的人表示不知道 调查表明广大投资者对目前证券投资咨询服务 证券投
资咨询从业人员的总体评价不高 投资咨询业的服务水准离投资者理想的要求还
相去甚远 咨询机构的业务能力 专业水平 职业品质亟待提高  
我国的证券投资咨询服务不尽如人意 原因是多方面的 其中一个很重要的
原因是市场本身具有有效性 有效市场假说(Efficient Market Hypothesis)认
                                                 
1引自 成长的历程 中国证券报 1999 年 12 月 16 日  
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为股票价格 充分反映 了所有可获得的信息 投资者与这类信息展开公平博弈
从以该类信息为依据制定的交易策略中获得的超常预期回报为零 证券咨询机构
或证券分析师与有效市场的关系十分微妙 他们既是使市场有效的结构性框架的
组成部分 其存在又意味着市场缺乏效率 证券分析师作为一个整体越成功 市






息(Inside Information) 它是相对公开信息而言的3 指证券分析师通过走访
上市公司 或者本身就与公司管理者具有良好的关系 或是通过对公开信息的研
究而形成的 洞察力 (Private Insight)  
本文的目的是研究私有信息与股票市场价格行为的关系和信息聚集机制与
市场效率的关系 本文余下的部分将做如下安排 第二章 先对有效市场假说的
理论和实证证据进行讨论和评述 再介绍理性预期均衡和信息聚集机制的有关理
论 第三章 对中国证券咨询机构的预测能力进行实证分析 第四章 对实证结
















                                                 
3 参见 French and Roll,1986,”Stock Return Variances:The Arrival of Information 
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    第一节  有效市场 理论和实证检验 
    市场效率是资本市场的核心特征 它主要讨论证券价格与信息之间的关




去了 因此 价格只有在收到新的信息时才变动 在有效市场中不能赌博
这不仅是因为价格已经反映了已知信息 而且因为投资者的数目众多从而保
证价格是公平的 就此而言 投资者理性的 他们作为一个集体 知道什么
信息是重要的 什么信息是不重要的 这样 在消化了信息并估计了所涉的
风险后 市场的集体意识就会找到均衡价格 从本质上说 有效市场假说说
的是 市场是由那么多参与者组成的 多到不可能犯错误  
    有效市场假说经历了早期的随机游走假说 70 年代的全盛时期和 80 年代




    最早使用统计方法分析股票收益率的著作是在 1900 年由路易 巴舍利耶
Louis Bachelier 发表的 他认识到随机游走过程是布朗运动 并提出市
场收益率是独立同分布(Independent, Identically Distributed IID)的随
机变量的论点 巴舍利耶的论文是革命性的 但基本上被忽视和遗忘了 直
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满足独立同分布 1967 年库特纳(Cootner)在他编纂的经典文集 股票市场价
格的随机性 中收集了一批论述股票价格遵循随机游走过程的经典文章    
库特纳总结道4  










    萨缪尔森注意到 早期的有效市场文献认为商品的现货价格遵循随机游
走 而这一论断是不正确的 萨缪尔森证明 在一定的假定下 商品的期货
价格会显示出随机游走特征 这一证明依赖于条件期望的一个基本特征 可
以用一个简单的例子说明这个特征 设一个人在 t时预测若干天以后的股票价
格 TP 他的预测是价格的条件期望  
               今天的预测 [ ]tT IPE            tT 〉    
第二天他又被指派做另一次价格预测 这也是他的条件期望  
               明天的预测 [ ]1+tT IPE  1+〉tT  
在 t时 他明天将做出的预测是一个随机变量 因为在今天和明天之间总有新
信息可利用 由于这些预测是条件期望 它们有以下特征 今天对明天预测
的预期等于今天的预测 用符号表示就是  
 [ ]{ } [ ]ttttT IPEIIPEE =+1  
直观地说 虽然明天可以利用新信息改善预测 但是对明天有什么信息的最
好猜测 已经包含在今天的预测中 于是 今天对明天预测的最好猜测就是
今天的预测  
                                                 
4 引自 Cootner,Paul(ed.), 1967, The Random Character of Stock Market Prices, 

















格的条件期望 令 ),( TtF 代表在 t时商品的期货价格 这个假定可以表示为 
 [ ]tT IPETtF =),(  
同样 明天的价格 ),1( TtF + 等于 
 [ ]1)1( +=+ tT IPETtF  
萨缪尔森证明 持有从 t到 1+t 期间的期货合同的预期利得为零  
 [ ] 0),(),1( =−+ TITtFTtFE  
其中 某天持有一个合同的利得是 ),(),1( TtFTtF −+ 该原理说 持有合同
的预期利得为零 这暗示期货价格有赌博或 公平博弈 的性质  
二 七十年代的有效市场假说 
一 有效市场假说需要澄清的两个问题  
在正式引用法玛描述的有效市场的形式和实证证据之前 有两个问题值
得讨论 其中之一就是影响价格对信息进行有效调整的市场条件 首先 有
效市场的充分条件很容易确定 例如 如果一个市场具备以下条件 我们可
以推断市场是有效的  
    1 不存在交易成本  
    2 所有信息对所有市场参与者来说都是无成本的  
    3 所有市场参与者对有关目前价格的目前信息的含义的理解相同 对每
种证券的未来价格分布的看法一致  
    当然 现实市场不可能具备这些条件 幸运的是 这些条件只是充分而
非必要条件 只要交易者使用了所有信息 交易成本本身并不意味着当交易
发生时 价格不能 充分反映 可用信息 此外 如果足够多的市场参与者
能获得可用信息 那么不需所有人获得信息即可实现市场有效 最后 只要
不存在对信息含义的理解一直超出其他人的投资者 交易者对信息含义的不
同理解也并不一定意味着市场无效 当然这三种因素均可能导致市场缺乏效
率 但这只会影响市场效率的高低 并不一定使市场无效  
    第二个需认识的问题是随机游走 公平博弈和一般意义的有效市场假说
的关系 在早期的有效市场研究中 证券的现行价格 充分反映 了可用信
息这一论断是假设证券收益率是独立同分布的(IID) 从统计学角度来看 假































    虽然萨缪尔森是有效市场假说最早的理论家之一 但正是法玛(1970 年
1976 年)把理论和经验证据结合起来 为有效市场假说提供了有说服力的例
证  
    法玛(1976 年)概括了一种关于有效市场模型及其公认检验条件的观点
市场效率的基本假设是 金融市场运用真实条件概率分布决定价格 设
)( 1−tt
m IPf 为在信息集 1−tI 条件下的期货价格的市场概率分布 )( 1−tt IPf 为真
实条件分布 那么 这个理论断言  
 11 ()( −− = tttt
m IPfIPf  
这个假设本身是不可检验的 为验证该理论 需要有另外两个假设 1 信
息集必须是确定的 2 价格决定或市场均衡模型总可以用公式表示 以后
我们会看到 正是由于这两个假设所导致的联合假设(Joint Hypothesis)的
检验问题 使有效市场假设充满了争议 赞同或不赞同的财务学家都提出了
大量的实证证据 同时也促进了人们对股票价格行为的理解  
    法玛(1970 年)在罗伯茨的研究基础上提出了一个简便的 广为使用的
关于信息集不同假定的分类 弱式有效市场 半强式有效市场和强式有效市
场  
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    2 市场呈半强式有效存在于价格充分反映了包括财务报表数据在内的所
有公开可提供的信息 以所发布的财务报表数据为基础而制定的交易策略不
会产生超常回报  
    3 市场呈强式有效存在于价格充分反映了包括内幕消息在内的所有信
息 因此 即使有能力接触私有信息 也不会导致承诺超常预期回报的策略  






    弱式市场有效检验的文献数量是最多的 它得到大多数经验证据的支持
实证分析根据对预期收益模型的不同假设 分成两类 一类是假定资产价格
总是确定在全部资产有预期正收益的水平 由于预期收益总为正 买进并持
有 Buy-and-Hold 证券的战略就会优于卖空或不过久持有证券的战略 因
此 如果卖空或不持有证券的战略存在 并取得比买进并持有战略更大的收
益 我们就拒绝弱式有效市场和正预期收益的联合假设 亚历山大
(Alexander,1964)对证券 过滤器 战略所做的验证 大概是沿这种思路进
行的最著名的检验 x%过滤器 战略是指 如果价格提高 x% 就买进并持有
证券 如果价格下降 x%就卖空 通过重新确定过滤器的大小 人们能选择使
收益最大化的规则 亚历山大用从 1%到 50%的过滤器检验了 1897 年到 1959
年的道琼斯工业指数的日交易数据 发现经纪人的费用和其他收费会使靠这
种战略取得的可能收益消失 法玛和布鲁姆(Fama and Blume,1966)的研究提
供了进一步的证据 虽然用小过滤器可以取得一点利润(亚历山大的测试中为





一文中 研究了 1957 年底-1962 年 9 月 30 种道琼斯工业指数股票日收益率的




    半强式有效市场的实证检验一般是针对某种公开发布的信息或事件进行
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(Event Study) 后来成为有效市场文献中使用最多的研究方法 FFJR 在 国
际经济评论 发表 股价对新信息的调整 一文 研究股票拆细前后时间是
否存在超额收益 他们搜集了纽约证交所 1927 年 1 月-1959 年 12 月期间 622
种股票所发生的 940 次拆细的资料 以拆细前后各 30 个月的单期月收益率为




证研究 是鲍尔和布朗(Ball and Brown,1968)对盈余公告的市场效应的研究
通过对纽约证券交易所上市的 261 家公司从 1946 年到 1965 年年度会计盈余
信息披露前 12 个月到后 6个月的股票价格进行经验研究 他们发现未预期盈
余符号为正的股票的累计超常收益在盈余报告公布前一年就开始上升 未预
期盈余符号为负的股票的累计超常收益在盈余报告公布前一年就开始下降
鲍尔和布朗总结认为 到盈余报告公布月为止 只有不超过 10%-15%的盈余信
息没有被投资者预期到 这一事实说明市场已达到半强型效率  






力接触内幕消息 或分析 形成和使用一些垄断信息 然而 詹森(Jensen
1968)用夏普一林特纳资本资产定价模型对1955-1964年期间115家共同基金
的业绩评估发现 平均期望收益低于资本市场线 2.5% 即使考虑到经纪人费
用 也仅高于资本市场线 0.09% 并不足以说明共同基金管理人存在能获得超
额收益的非公开信息 因此 大多数学者认为美国股市虽然未达强式有效
有效市场假说仍然是现实情况的一个较好的描述5  
三 八 九十年代的有效市场假说 
    理财学的主要架构在六 七十年代就基本上完成了 八 九十年代主要
是对这些重要的理论或模型进行进一步的分析和实证研究 有效市场假说也
是如此 然而 围绕有效市场假说的一些经验证据是如此严重地与假说相矛
盾 以致于部分财务学家开始怀疑有效市场假说本身是否正确 当然 主流
的有效市场假说的支持者仍就坚持他们的信仰 对这些 市场异常(Market 
                                                 
5 参见 Fama,E.F.,1970,”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 
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Anomalies) 提出了种种有效市场框架内的辩解 但是 就连他们也不得不
做出让步 重新修改 阐释了有效市场假说  
    法玛(Fama,1991)总结了有关的经验证据 由于存在信息成本和交易成
本 格罗斯曼和斯蒂格利茨(Grossman and Stiglitz,1980)证明了证券价格





的 检验时必须基于对某种均衡资产定价模型的假设 因此 当我们发现某
种证券价格行为的 异常 的经验证据时 我们常常无法判断它是源于市场
无效或只是由于使用了 坏 的市场均衡模型 正是因为存在这些理论和实
证上的困难 法玛作为主流的有效市场假说的支持者 也不得不指出 有效





息研究三类 下面将按法玛的组织方式 对有关的经验证据进行回顾 由于
不支持有效市场假说的经验证据日益增多 为了更清楚地了解有效市场假说
和股票价格行为 本文主要回顾那些不支持有效市场假说的经验证据  
收益预测研究 
短期收益的自相关性  尽管早期对个别股票及收益率的一阶和高阶自相
关的检验结果倾向于支持有效市场假说 但是路和麦肯雷(Lo and 





长期收益的自相关性  与短期收益的自相关相比 长期收益显示出更强
的自相关性 法玛和弗兰奇(Fama and French,1988) 波特巴和萨默斯
(Poterba and Summers,1988)对 2 年到 10 年的长期收益的研究 发现长期收
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玛和弗兰奇(Fama and French,1988)在他们的论文中分析和解释了这种长期
内(2 到 4 年)股息收益率与整个市场的收益率间的这种相关性 并指出选择的
时期越长 那么股息收益率对市场收益的预测能力就越强  
市盈率  巴苏(Basu,1983)把股票按 P/E 比率分成五个等级 并且确定了
由高 P/E 比率股票和低 P/E 比率股票组成的投资组合的风险和收益 风险调
整业绩的计量表明相对于整个市场的业绩来讲 具有低 P/E 比率的股票获得
了较高的收益 而具有高 P/E 比率的股票获得了显著的 相对较低的收益  
年末效应  布兰奇(Branch,1977)发现投资者由于税收因素倾向于在年
末抛售并于年初购回股票 这种蓄意的行动在 11 月后期和 12 月会对股票价
格产生向下的压力 而在 1 月的早些时候则对股票价格产生向上的推动力










规模效应  本兹(Banz 1981)和雷格拉姆(Reiganum,1983)分析了公司规
模对风险调整收益率的影响 本兹把 NYSE 的全部股票而雷格拉姆则同时把
MYSE 和 AMEX 所有上市的股票按市值大小进行分类 分成权数相等的十个投资
组合 对 10 年到 15 年的风险调整收益的研究表明 小公司的股票总是获得
比大公司高的风险调整收益  
帐 面 价 值 与 市 场 价 值 比   最先是由罗森伯格 雷德和莱恩斯坦
Rosenberg, Raid, and Lanstein 发现帐面价值与市场价值比率(BV/MV)
和未来的股票收益之间存在着显著的正相关 法玛和弗兰奇(Fama and 
French,1991)发现 值与期望收益之间的正相关性在1963-1990年间消失了





(方差更小) 而实证证据表明 股票价格太易变 远远超出了股息变动所能
                                                 
6 传统的股票价格决定理论可以简洁地表示为 ][ ttt IPEP

















    事件研究是分析某事件发生前后一段时期内(又称事件窗口 Window of 
Time)研究对象的价格行为特征 事件可以是与资产价格变化相关的 如收购









鲍尔和布朗(Ball and Brown,1968)的那篇经典性文献中就有提及 当然 有
研究者将之归因为对超常收益的定价偏差 认为归根究底还是联合假设问题
(Ball,Kothari,and Watta,1990)  













专业基金经理的业绩  80 年代有些对基金业绩的研究得出了与早期不同
的结论 亨利克森(Henriksson,1984)研究了116只基金1968-1980年的业绩
发现在考虑了除销售费用的其他费用后 基金收益高于资本市场线 0.02% 这
项实证证据意味着平均而言 基金经理拥有足够的私有信息赚取超过费用的
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